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ショート・ウィンドウにおける連結情報と
単体情報の株価関連性
山 形 武 裕
１．はじめに
現在，日本では小口投資やオンライン・トレードなどの普及により，個人
投資家の数が年々増加傾向にある。そのため，企業は自社の魅力をアピール
し，円滑な資金調達を達成する目的などから積極的な IR活動に務めており，
投資家向けの情報発信に取り組んでいる。このような状況下において，会計
の役割の１つである，情報提供機能はますます重要性を帯びてくることであ
ろう。
わが国において，子会社を有する親会社は自己の単体財務諸表のみならず，
子会社を含めた企業集団の連結財務諸表を情報開示することが求められてい
る?。つまり，投資家は１つの企業から，単体財務諸表と連結財務諸表という
異なる会計情報を受け取って，投資活動を行うことになる?。投資家が，この
何れの会計情報に比重を置いているかについては，現在，連結情報が相対的
に利用価値の高いものであると?えられている。これは，2000年３月期に新
連結財務諸表制度が導入され，主に投資家を対象とした情報提供機能は連結
情報が担い，連結決算中心のディスクロージャーが推し進められるように
なったからである。それに対し単体情報は，配当可能限度額の計算や課税所
得の計算により，株主や債権者といった利害関係者間の利害を調整するとい
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１ 連結財務諸表は，親会社の財務諸表（単体財務諸表）をベースにして，それに子会社
及び関連会社の財務諸表を合算し，企業集団を１つの企業と看做して作成されるが，そ
の際に必要な調整が施されている。
２ 本稿では，ディスクロージャー制度に関する検証を主眼としているため，財務諸表の
主な利用者として投資家を念頭に置いている。企業会計基準委員会より公表された討議
資料「財務会計の概念フレームワーク」においても，財務報告の目的として主に投資家
の企業価値評価を取り上げている。
う会計のもう１つの大きな役割を果たすことが期待されている。しかしなが
ら，連結決算中心の法整備は近年さらに進められ，会社法による連結情報を
?慮した配当可能限度額の計算や，連結納税制度による連結ベースの課税所
得計算が行われるようになってきた。すなわち，連結情報は情報提供の面だ
けではなく，利害調整の面においても重要性が増加してきているのである?。
したがって，利害関係者に対する単体情報の利用価値は相対的に低下してい
るのが現状である。
本稿の目的は，上記のように連結情報が重要性を増してきた中で，単体情
報の必要性を検証することである。特に，情報提供機能の観点から投資家に
対する連結情報の相対的優位性は明らかであるが，単体情報から連結情報が
ある程度まで補完されるのであれば，単体情報の意義が存在すると推察され
る。逆に，連結情報と単体情報が代替的関係にあるならば，アメリカなどの
ように有用性の高い連結情報を作成するだけで事足りるといえるだろう。し
たがって，本稿では両会計情報が補完的関係にあるのか，または代替的関係
にあるのかを分析し，未だ連結情報と共に公表される単体情報の意義を確認
する。
２．検証仮説
⑴ 連結ディスクロージャーの拡充
日本では，1978年３月期から連結財務諸表制度が導入され，単体財務諸表
と共に作成及び開示が義務付けられるようになった。ただし，導入初期から
暫くの間，連結情報は単体情報に比べて低い位置付けでしかなかった。これ
は，前節で述べた利害調整機能を単体情報が担っていたこと，そして情報提
供機能の観点からもいくつかの要因が挙げられる。
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３ わが国では，証券取引法と会社法（商法）が直接的に財務会計を規制し，さらに税法
が間接的に制約を課すという，いわゆるトライアングル体制が成り立っている。会計の
情報提供機能は証券取引法をベースに遂行され，利害調整機能は会社法と税法をベース
に行われている。会社法や任意適用の連結納税制度が導入されたことにより，連結情報
が制度的には利害調整機能に対しても影響を及ぼすことになってきた。
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表１に，連結財務諸表の作成状況をそれぞれ1978年と1999年を対比する形
で示しているが，導入初期は連結情報を公表する必要性の乏しさが窺える。
まず，1978年は連結財務諸表を作成している会社数がかなり少ないことが挙
げられる。子会社のない会社構成となっているか，または親会社に比べて重
要性の乏しい子会社ばかりを所有する会社が，全体の過半数を占めているこ
とになる。１社当たりの連結子会社数を見ても，平?6.6社で１社当たりの子
会社数26.1社に対して約1/4を連結しているに過ぎない?。したがって，子会社
の追加的情報内容が少なく，親会社の財務諸表を見るだけで充分だったとい
える。また，連結決算の公表に要した日数を見ると，平?108.8日で単体決算
の２倍近く遅いことがわかる。また，単体決算と同時に連結決算を公表した
会社数もわずかに26社となっており，タイムリー・ディスクロージャーが全
く実施されていなかった。このような状況では，投資家が主に単体情報を利
用していたとしても不思議ではない。
次に，新連結財務諸表制度が導入される直前の1999年に目を転じると，1978
年との差異が明瞭である。連結財務諸表の作成会社数は，個別企業全体の９
割近くにまで迫り，ほとんどの会社が単体情報と連結情報を共に公表してい
ることがわかる。１社当たりの平?子会社数も39.4社と増加し，その約６割
となる23.3社を連結している?。また，タイムリ ・ーディスクロージャーもか
４ 個別企業全体の子会社数は平?13.0社で，1999年に比べて企業集団の規模が著しく小
さいことがわかる。
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(49.8日)
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連結財務諸表
作成会社数
表１ 連結財務諸表の作成状況
（出所）「証券」各年３月期連結財務諸表の実態調査による。
連結財務諸表制度が導入された1978年３月期と，新連結財務諸表制度導入前の1999年３月期における連結財
務諸表作成会社の実態を示している。サンプルは，３月期連結決算を行っている東証上場会社に基づく。ただ
し，括弧内は個別企業を示している。
1978年
1999年
6.6社
23.3社
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なり改善し，決算日から平?して59.4日経過後，単体決算公表の約10日後に
は連結決算が公表されている。さらに，過半数の745社が同時公表を行ってお
り，単体決算の公表後に遅滞なく連結決算が公表されていた状況が窺える。
この時期には，翌年の新制度導入を待つまでもなく投資家の主要な情報源
として連結情報が位置付けられていたと?えられる。先行研究においても，
石川（2000），山地（2000），山形・國村（2003）などは連結情報と単体情報
の株価関連性を比較し?，投資家が何れの会計情報を主眼において投資活動を
行っているのかを時系列的に分析している?。総合的な分析結果は，単体情報
の株価関連性が旧制度の導入初期には相対的に高かったものの，1990年代後
半，遅くとも1997年には連結情報の株価関連性が上回り，投資家が連結情報
を主たる会計情報として捉えていたという結果が得られている。この結果は，
上記で述べたとおり，連結ディスクロージャー制度の整備及び企業環境の変
化などによって，連結情報の内容が豊富になったこと，そして連結情報の入
手効率性が向上したことに拠るところが大きいと思われる?。
さらに，2000年３月期からは新連結財務諸表制度が導入され，制度的にも
単体決算中心から連結決算中心のディスクロージャーへと転換が図られてい
る。具体的な変更点としては，次の６つが挙げられる。
５ ただし，1999年は翌年の新制度導入を控えて連結子会社の整理が進み，連結範囲に重
要性の原則が強化された1990年代半ばよりも連結比率（＝連結子会社数/子会社数）が減
少している。企業が新制度の影響を?慮して，その事前対策を講じていたことが窺える。
その結果，実質支配力基準が強制適用となった2000年には連結比率が73.0%にまで上昇
している。
６ 日本において，連結情報と単体情報の株価関連性を比較分析している研究に関しては，
他に伊藤（1992），桜井（1992），井上（1998），山形他（2005），向（2006）などがある。
７ Francis and Schipper（1999）や Barth et al.（2001）によると，「株価と予測され得
る統計的な相関関係がある」場合に，その会計情報は株価関連性があると定義されてい
る。
８ 1991年には連結財務諸表規則が改正され，有価証券報告書の添付資料だった連結財務
諸表が有価証券報告書本体へと組み込まれている。また，1993年には監査委員会報告第
52号「連結の範囲及び持分法の適用範囲に関する重要性の原則の適用に係る監査上の取
り扱い」が発表され，連結範囲の拡大をもたらした。さらに，1987年に連結財務諸表の
提出期限が４ヶ月から３ヶ月に短縮されて，タイムリー・ディスクロージャーの促進が
図られた。
― ―4
佐賀大学経済論集 第40巻第３号
⑴ 有価証券報告書等の記載順序が連結情報を先に，単体情報を後へと変更
⑵ オフバランス情報やリスク情報を単体ベースから連結ベースに変更
⑶ 単体ベースの資金収支表を廃止し，連結キャッシュ・フロー計算書を
導入
⑷ 中間連結財務諸表の公表
⑸ 連結臨時報告書の作成
⑹ 企業集団のセグメント情報を充実化
これらの変更により，単体情報の簡略化と連結情報の拡充が進められ，単
体情報の利用価値は著しく低下している。それでは，単体情報の存在意義は
ほとんどなくなってしまったのであろうか。仮に，情報提供機能をなんら果
たさずに作成コストが掛かるだけならば，単体情報を開示する必要性は全く
ないはずである?。本稿では，この単体情報の存在意義を検証するため，情報
提供機能の観点から連結情報と単体情報の株価関連性を分析する。
⑵ 日本における決算公表の状況
会計情報と株価の関連性を分析する際に，株価収益率（リターン）の測定
期間をどの程度確保するかにより，ロング・ウィンドウ（年次収益率など）
とショート・ウィンドウ（日次収益率など）に分かれる。ロング・ウィンド
ウは長期間のリターンを測定するので，会計変数（期待外利益など）の測定
誤差を軽減し，株価関連性の検出力を増加させることが期待される??。たとえ
ば Ball and Brown（1968）は，公表された利益が前年度に比べて増益か減益
かによってサンプルを二分し，利益公表の11ヶ月前から累積超過リターンを
計測している。分析の結果，何れのサンプルにおいても，利益変化が超過リ
ターンと有意な関連性があるという証拠を得ている。ただし，利益公表を待
たずして利益情報の大部分が，他の情報源から既に株価に織り込まれている
ため，利益公表によって株価が変化したとは言及できていない。これに対し
９ 吉岡他（1998）が行ったアンケート調査では，経営者の圧倒的多数が連結情報の拡充
により，単体情報の簡略化を望んでいる。
10 Easton et al.（1992），Warfield and Wild（1992）は，リターンの測定期間を広げ
るほど利益の株価関連性が強まることを検証している。
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て，特定のイベントとリターンの関連性を分析するときに有効となるのが，
ショート・ウィンドウである。
Francis et al.（2002）は，企業の利益公表とアナリストの利益予測がどの
ような関連性にあるかをショート・ウィンドウで検証している。上述のよう
に，利益公表に先立ってアナリスト予測が行われるため，株価にはアナリス
ト予測が先行して反映される。仮に，一定期間に起こる株価反応の大きさを
所与だと仮定すれば，アナリスト予測によって引き起こされる株価反応が大
きいほど，利益公表による株価反応は小さくなり，両者は代替的関係である
といえる。Francis et al.（2002）は，このような?えに対して両者は代替的
関係にあるのではなく，補完的関係にあることを反証している。
日本でも同様の分析が可能である。前節で述べたように，日本では単体財
務諸表をベースに連結財務諸表が作成されるため，同時公表を行わない限り，
単体決算の公表後に連結決算が公表される。図１は，連結決算及び単体決算
の公表までに要した日数と同時公表企業数の割合を年度別に示したグラフで
ある。先に見たとおり，80年代後半まで連結決算は公表に100日超掛かってい
て単体決算の公表からかなりの日数が経過していた。それ以降，タイムリ ・ー
ディスクロージャーは漸進的に実施され，1990年代後半はそのタイム・ラグ
が10日前後に減少している。しかし，同時公表が行われない限りこのタイム・
ラグを利用して，ショート・ウィンドウにおける連結情報と単体情報の株価
関連性を分析することが可能である??。そこで，次の検証仮説を設定する。
検証仮説；単体情報が連結情報と代替的関係（補完的関係）にあるならば，
連結決算公表日に観察される株価反応は小さく（大きく）なる
連結情報が相対的に高い株価関連性を有するようになった1997年以降でも，
補完的関係が観察されるならば，単体情報の存在意義が確認されるが，代替
的関係が観察されれば情報提供の観点から単体情報の存在価値は乏しいとい
うことになる。
11 決算公表に対する株価反応は，公表日を含む周辺３取引日に強く検出される傾向があ
る。そこで，本稿ではこの３取引日において観察される株価反応の最大値を，決算公表
に対する株価反応と定義している。
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３．データ及びサンプル
本稿で使用するサンプルは，東証１部上場の一般事業会社を対象とする。
分析期間は，連結情報が相対的に高い株価関連性を示すようになった1997年
3月期から，新連結財務諸表制度が導入される直前の2000年２月期までとして
いる??。財務データは，日経NEEDS一般事業会社版から収集し，株価データ
は東洋経済新報社の株価 CD-ROM，決算短信データは日経NEEDS会社発
表予想データからそれぞれ収集している。以上のデータから分析に必要な項
目が入手可能であることに加え，次の要件を満たすものをサンプルの対象と
する。
⑴ 連結決算と単体決算を共に公表している企業
⑵ 単体決算公表後，２取引日以上遅れて連結決算を公表している企業??
（出所）「証券」各年３月期決算発表の状況による。
図１ 日本における単体決算公表と連結決算公表のタイム・ラグ
12 2000年３月期には同時公表企業数の割合が全体の82.0%を占め，前年比で著しく観測
数が減少してしまうため，分析期間を2000年２月期までとしている。
13 分析では，単体決算と連結決算それぞれの株価反応を検出するために，同時公表の企
業を除外している。単体決算を公表してから２日後に連結決算を公表した企業は，２社
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この結果，分析で使用するサンプルは566社から成る1,359企業-年となっ
た。
４．検証モデル
⑴ 記述統計量
単体決算と連結決算に関する記述統計量は，表２?１のとおりである。AAR
（absolute abnormal return）は超過リターン（＝企業の個別リターン－市場
リターン）の絶対値を意味し??，決算公表日を日次０としたときに日次－１，
０，＋１の３取引日における?超過リターン?の最大値を示している。連結決
算公表と単体決算公表に対するAARの自然対数が，それぞれ ln(AAR?)と
ln(AAR?)である。また，ln(μ(AAR???))は連結決算公表日を日次０としたと
きに，日次－245～－６までの240取引日におけるAARの平?値に自然対数
をとったものである。AARの平?値をそれぞれ比較すると，年間の平?値で
ある ln(μ(AAR???))よりも決算公表日のAARが共に大きく，先行情報であ
る単体決算の ln(AAR?)が最も大きくなっている。また，連結決算公表日と単
体決算公表日の差を取引日単位で表しているのが LAGで，平?すると連結
決算が単体決算に遅れること16日後に公表されていることがわかる。?ΔSE?
は，(連結経常利益－単体経常利益)/連結売上高の絶対値で，連結することに
よって増加した子会社の利益（増分子会社利益）を意味し，連結決算と単体
決算における情報内容の差異を反映している??。また，TRENDは1997年を１
とするタイム・トレンドである。
（２企業-年）だけであり，これをサンプルから除外しても分析結果に影響はなかった。
また，同時公表企業が年々増加しているため，それに比例して観測数は時と共に減少し，
1997年は508社，1998年は448社，1999年は403社となっている。
14 市場リターンは TOPIXを利用している。
15 Easton（1999）は，Ohlson（1995）の株価関連性モデルを拡張し，企業価値を利益と
簿価純資産から表現している。本稿では，連結決算と単体決算に対する株価反応の差異
を利益の差異（?ΔSE?）によって定式化しているが，簿価純資産は?慮していない。
新連結財務諸表制度の導入前では，両会計情報の簿価純資産に差異はそれほど見られな
いためである。
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表２?２の相関係数を見ると，ln(AAR?)と ln(AAR?)はプラスの相関関係
にある。ln(AAR?)と他の変数との相関関係は，ln(μ(AAR???))，TREND，
?ΔSE?はプラスで LAGとはマイナスになっている。
⑵ AARの特性と検証モデル
分析に先立ち，決算公表に対するAARの特性を時系列推移と決算公表の
タイム・ラグから調査する。まずは，連結決算公表と単体決算公表に対する
株価反応の大きさを時系列的に検証するために，次式をそれぞれ最小二乗法
表２?１ 各変数の記述統計量
表２?２ 各変数の相関係数
AAR；?企業の個別リターン―市場リターン?決算短信を日次０とし，日次－１，０，＋１の３取引日の最大
AAR
市場リターン；TOPIXを使用
AAR?；連結決算公表に対するAAR
 
AAR?；単体決算公表に対するAAR
μ(AAR???)；連結決算公表日を日次０とし，日次－245～－６までの240取引日におけAARの平?値
ln(AAR?)；AAR?の自然対数
ln(AAR?)；AAR?の自然対数
ln(μ(AAR???))；μ(AAR???)の自然対数
TREND；1997年を１とするタイム・トレンド
LAG；連結決算公表日と単体決算公表日の差（取引日単位）
?ΔSE?；?増分子会社利益?＝?(連結経常利益－単体経常利益)/連結売上高?
平 ? 値
ln(AAR?) ln(AAR?) ln(μ(AAR???)) TREND  LAG ?ΔSE?
-3.632 -3.504 -3.966 1.923 16.185 0.008
0.004
0.330
0.000
0.015
1,359
16.000
37.000
2.000
5.713
1,359
2.000
3.000
1.000
0.815
1,359
-3.954
-2.758
-5.060
0.346
1,359
-3.465
-1.433
-6.289
0.709
1,359
-3.606
-1.502
-6.742
0.689
1,359
中 位 数
最 大 値
最 小 値
標準偏差
観 測 数
ln(AAR?)
ln(AAR?) ln(AAR?) ln(μ(AAR???)) TREND  LAG
1.000
1.000
-0.004
1.000
-0.085
0.020
1.000
0.474
0.010
0.035
1.000
0.397
0.185
0.023
0.044
0.233
0.370
0.246
-0.051
0.074
ln(AAR?)
ln(μ(AAR???))
TREND
 
LAG
?ΔSE?
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で回帰する。
ln(AAR?)＝α?＋α?TREND＋ε （x＝c,p）
被説明変数の ln(AAR?)には，決算公表の種類に応じて ln(AAR?)と ln
(AAR?)がそれぞれ当てはめられ，説明変数にはタイム・トレンドを示す
TRENDを用いている。また，εは撹乱項を示している。表３?１は，AARの
時系列推移を回帰した結果である。ln(AAR?)と ln(AAR?)のα?は何れも有
意にプラスであり，共に年々増加傾向となっている。1996年11月以降，証券
市場の活性化を目的に金融ビッグバンが進められ，市場の整備や規制緩和が
行われてきた影響がこの結果に繫がっているのかもしれない。また，α?の値
はそれぞれ0.208，0.161で，AARの増加傾向は連結決算公表のほうが強く
なっている。市場反応の大きさは，先行情報の単体決算に対するAARのほう
が依然として大きいが，徐々に連結決算の追加的情報内容が増加しているこ
とがわかる。
次に，AARと決算公表のタイム・ラグとの関連性を分析する。ただし，検
定力を強めるために，同時公表企業を含めて次式の TOBITモデルを用いて
いる??。
LAG＝β?＋β?ln(AAR?)＋β?ln(AAR?)＋β?ln(μ(AAR???))＋β?TREND＋
β??ΔSE?＋ε
16 同時公表企業のサンプルは，別々に決算公表しているサンプルよりも，決算公表に対
するAARと増分子会社利益（?ΔSE?）が大きくなっている。
Adj.R?は自由度修正済み決定係数を示す。
表３?１ AARの時系列推移
ln(AAR?)＝α?＋α?TREND＋ε (x＝c,p)
ln(AAR?)
ln(AAR?)
切 片 TREND  Adj.R?
係数
(p値)
係数
(p値)
-4.033
(0.000)
-3.813
（0.000)
0.208
(0.000)
0.161
(0.000)
0.060
0.033
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TOBITモデルの分析結果を示した表３?２を見ると，ln(AAR?)，?ΔSE?
の係数はそれぞれ－3.922，－58.899とマイナスで有意になっており，連結決
算のインパクトが大きい企業ほどその公表を早めていることが窺える??。次
に ln(AAR?)の係数は非有意であり，単体決算に対する株価反応の大きさは
タイム・ラグとあまり関係ないようである。また，TRENDの係数はマイナ
スで有意であり，連結ディスクロージャーが年々早期化されていることを示
している。
以上のように，連結決算のAARはタイム・トレンド及び決算公表のタイ
ム・ラグと強い関連性がある。したがって，これらを?慮した検証モデルを
用いる必要がある。連結情報と単体情報の関連性を検証するモデルを次のよ
うに定式化する。
ln(AAR?)＝γ?＋γ?ln(AAR?)＋γ?ln(μ(AAR???))＋γ?TREND＋γ?LAG＋
γ??ΔSE?＋ε
仮説を検証する変数は ln(AAR?)である。係数の符号がマイナスならば連
結情報と単体情報は代替的関係にあり，プラスならば補完的関係を示す。残
りの変数はコントロール変数として用いており，予測符号は LAGがマイナ
スで，残りはプラスである。
17 ?ΔSE?の代わりにΔSEを用いて追加分析したところ，ΔSEがプラスの企業ほど公表
を早める傾向があったが，逆にΔSEがマイナスの企業ほど公表を遅くする傾向を示し
た。
0.063-58.899
(0.007)
-4.549
(0.000)
10.588
(0.000)
0.717
(0.204)
-3.922
(0.000)
42.796
(0.000)
係 数
(p値)
Adj.R??ΔSE?TREND ln(μ(AAR???))ln(AAR?)ln(AAR?)切 片
表３?２ 決算公表のタイム・ラグ
LAG＝β?＋β?ln(AAR?)＋β?ln(AAR?)＋β?ln(μ(AAR???))＋β?TREND＋β??ΔSE?＋ε
観測数は合計2,691となっている。内訳は同時公表企業の観測数が1,322，別々に決算公表している企業の観測
数が1,359である。
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５．分析結果
表４は検証モデルの推定結果を示している。連結情報と単体情報の関連性
を示す ln(AAR?)の係数は0.099と有意にプラスである。両会計情報は，互い
に代替的関係ではなく補完的関係にあり，情報提供が連結中心に行われたと
しても，単体情報の利用価値はまだ存在するということが窺える結果となっ
た。また，残りの変数は予測符号どおり有意となっている。?ΔSE?は，連
結利益と単体利益の差異を表しているが，この情報内容が大きく異なるほど
ln(AAR?)は有意に増加している。そもそも株価反応は，投資家の期待修正を
もたらす追加的情報によって起こるので，?ΔSE?は ln(AAR?)の主要な発
生要因であると?えられる。そこで，?ΔSE?の中位数によってサンプルを
1/2に分け，さらにΔSEの符号によってそのサンプルを1/2に分割する。この
ような手順で４つの分割サンプルを構成し，再び検証モデルを推定する。
表５?１及び表５?２は?ΔSE?が中位数より小さく，それぞれΔSEがプ
ラスとマイナスのサンプルによる推定結果である。何れのサンプルも ln
(AAR?)と?ΔSE?が有意には推定されていない。追加的情報内容の少ない
企業では，連結決算に対する株価反応が単体決算及びその情報内容とは無関
係に起こっている。次に，?ΔSE?が中位数より大きいサンプルによって推
定された結果は，表５?３と表５?４に示されている。表５?３はΔSEがプラ
スのサンプルだが，ln(AAR?)はプラスで有意となっているものの，?ΔSE?
は有意に推定されていない。表５?４はΔSEがマイナスのサンプルによる推
定結果で，ln(AAR?)と?ΔSE?が共にプラスで有意になっている。?ΔSE?
が中位数より大きいほど，追加的情報内容が増加し，連結情報と単体情報は
補完的関係を示している。また，単体利益よりも連結利益が増加したときは，
その増益情報に対する株価反応は鮮明に現れていないが，連結利益が減少し
0.1552.622
(0.022)
-0.006
(0.053)
0.073
(0.003)
0.574
(0.000)
0.099
(0.000)
-1.076
(0.000)
Adj.R??ΔSE?LAG TREND ln(μ(AAR???))ln(AAR?)切 片
係 数
(p値)
表４ 連結情報と単体情報の関連性
ln(AAR?)＝γ?＋γ?ln(AAR?)＋γ?ln(μ(AAR???))＋γ?TREND＋γ?LAG＋γ??ΔSE?＋ε
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たときは大きく株価が下落している。この要因の１つとして，配当可能限度
額が依然として単体利益から計算されており，マイナスの増分子会社利益は，
親会社による子会社の損失補塡などで，配当にマイナスの影響をもたらすと
いう可能性が?えられる。
表５?１ 連結決算公表の株価反応と?ΔSE?の大きさ
?ΔSE?＜?ΔSE?の中位数で，ΔSE＞０のサンプルによる推定結果（観測数；422）
ln(AAR?)＝γ?＋γ?ln(AAR?)＋γ?ln(μ(AAR???))＋γ?TREND＋γ?LAG＋γ??ΔSE?＋ε
0.167－42.871
(0.091)
-0.009
(0.136)
0.002
(0.055)
0.766
(0.000)
0.070
(0.159)
-0.151
(0.748)
Adj.R??ΔSE?LAG TREND ln(μ(AAR???))ln(AAR?)切 片
係 数
(p値)
係 数
(p値)
切 片 ln(AAR?) ln(μ(AAR???)) TREND  LAG ?ΔSE? Adj.R?
-1.065
(0.089)
0.078
(0.206)
3.816
(0.000）
0.117
(0.048)
-0.015
(0.047)
－46.568
(0.154)
0.164
表５?２ 連結決算公表の株価反応と?ΔSE?の大きさ
?ΔSE?＜?ΔSE?の中位数で，ΔSE＜０のサンプルによる推定結果（観測数；257）
ln(AAR?)＝γ?＋γ?ln(AAR?)＋γ?ln(μ(AAR???))＋γ?TREND＋γ?LAG＋γ??ΔSE?＋ε
係 数
(p値)
切 片 ln(AAR?) ln(μ(AAR???)) TREND  LAG ?ΔSE? Adj.R?
-0.933
(0.053)
0.109
(0.015)
0.595
(0.000)
0.054
(0.198)
-0.002
(0.683)
1.362
(0.372)
0.138
表５?３ 連結決算公表の株価反応と?ΔSE?の大きさ
?ΔSE?＞?ΔSE?の中位数で，ΔSE＞０のサンプルによる推定結果（観測数；466）
ln(AAR?)＝γ?＋γ?ln(AAR?)＋γ?ln(μ(AAR???))＋γ?TREND＋γ?LAG＋γ??ΔSE?＋ε
係 数
(p値)
切 片 ln(AAR?) ln(μ(AAR???)) TREND  LAG ?ΔSE? Adj.R?
-2.474
(0.000)
0.166
(0.009)
0.251
(0.066)
0.189
(0.001)
-0.003
(0.691)
5.648
(0.012)
0.180
表５?４ 連結決算公表の株価反応と?ΔSE?の大きさ
?ΔSE?＞?ΔSE?の中位数で，ΔSE＜０のサンプルによる推定結果（観測数；213）
ln(AAR?)＝γ?＋γ?ln(AAR?)＋γ?ln(μ(AAR???))＋γ?TREND＋γ?LAG＋γ??ΔSE?＋ε
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６．むすび
本稿では，日本で投資家に利用されている連結情報と単体情報に焦点を当
て，両会計情報の関連性を検証した。現在，会計の情報提供機能に鑑みて，
連結情報の有用性が相対的に高いと位置付けられているが，それでもなお単
体情報は連結情報と共に公表されている。単体情報が従来に比べ利用価値が
低下したにも拘らず，まだ存在している意義を検証するために，連結情報と
単体情報が相互に代替的関係にあるのか，または補完的関係にあるのかを分
析した。
主要な分析結果は，次の２つである。第１に，連結情報と単体情報には代
替的関係は見られず，逆に補完的関係を窺わせる結果が得られた。先行研究
によると，連結情報の株価関連性が単体情報を上回っている1997年以降を分
析期間としており，この結果は投資家が単体情報に何らかの情報内容を見出
していることが推察される。第２に，連結利益と単体利益の差が大きいほど
上記の傾向は一層強く現れ，特に連結利益が単体利益よりも小さいときに，
利益情報を反映した株価反応が検出された。つまり，増分子会社利益（親会
社を除く企業集団の利益）がマイナスのときに，株価が大きく下落している
ことになる。これは，単体利益剰余金から配当可能限度額が計算されること
と関係がありそうである。さらに，今後は新会社法の施行により，配当可能
限度額の計算に連結利益剰余金が?慮されている。この場合，単体利益剰余
金がプラスでも連結利益剰余金がマイナスならば，配当できなくなる可能性
が生じる。ただし，単体利益剰余金がマイナスで，連結利益剰余金がプラス
のときに配当できるわけではない。したがって，特に増分子会社利益がマイ
ナスのときは，配当可能限度額の計算に大きな影響を及ぼす可能性があり，
連結情報と単体情報の差異が投資判断に組み込まれる必要性を暗に示してい
るのかもしれない。
本稿は，連結決算公表と単体決算公表のタイム・ラグに着目して，ショー
ト・ウィンドウにおける両会計情報の関連性を検証した。ショート・ウィン
ドウの利点として，特定のイベントに対する株価反応を忠実に検出すること
は可能であるが，連結決算と単体決算の同時公表が着実に実施されている現
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在では，この分析を行うことが難しくなっている。新たな分析方法を適用し
て分析期間を拡張する必要性があり，これに関しては今後の検討課題とした
い。
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